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A reacdo desejavel da politica monetaria a mudangas
de precos relativos é um tema bastante relevante para a
configuracdo de regimes de metas de inflacdo. De inicio,
fundamenta a prépria discusséo sobre qual deve ser o
indice estabelecido como meta, se a inflacdo cheia ou um
nlcleo que expurgue precos mais volateis. Mas mesmo
para o caso brasileiro, em que a meta é estabelecida
para o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) sem expurgo de nenhuma categoria de precos,
0 Banco Central do Brasil (BCB) pode permitir desvios
do centro da meta dentro da banda de tolerancia para
acomodar de forma diferenciada pressoes inflacionarias
de origens distintas.

Na teoria novo-keynesiana, que é a base conceitual
dos regimes de metas de inflacdo, a0 menos no seu
modelo basico, s6 ha conflito entre os objetivos de
estabilizacdo da inflacdo e do produto na presenca
de choques de oferta (Woodford, 2010). Contudo,
como apontam Ball e Mankiw (1995) e Aoki (2001),
os chamados choques de oferta frequentemente sdo
na realidade representaces de mudancas de precos
relativos. Nos modelos em que a heterogeneidade
setorial quanto a rigidez de precos é admitida explici-
tamente, a reacao da autoridade monetaria a choques
de precos relativos deve ser diferenciada conforme as
caracteristicas do setor. Mais especificamente, dadas as
participacdes dos bens na cesta de consumo, quanto
maior a rigidez de precos do bem, mais relevancia
deve dar o0 Banco Central ao setor correspondente
na sua funcdo de reacdo (Aoki, 2001; Benigno, 2004;
Woodford, 2003; 2010). Assim, dado um choque de
precos relativos, a autoridade monetaria deve neutralizar
prioritariamente os desvios da inflacdo especifica do
setor mais rigido, pois neles a reacdo a politica monetaria
é lenta e os desvios sao mais custosos. Como mostra
Wolman (2011), se a mudanca de precos relativos
for uma tendéncia, de tal forma que seja necesséario
haver um descolamento da variagdo de precos entre
setores por um tempo longo, e mesmo se a tendéncia
for de aumento de precos no setor mais rigido, ainda

assim a resposta 6tima sempre sera manter o preco
do setor rigido préximo do nivel 6timo e deixar que o
afastamento ocorra no setor mais flexivel.

0 objetivo deste texto é apresentar a contribuicdo
de diferentes setores aos desvios em relacdo ao centro
da meta de inflacdo desde a implantagéo do regime de
metas no Brasil, assim como tecer consideracdes para
0 quadro atual da politica monetaria a luz da literatura
tedrica mencionada. Para tanto, é utilizado o indice de
Contribuicdo Para o Desvio da Meta de Inflacdo (ICMI),
aplicado a uma classificacdo do IPCA por natureza
dos produtos. Tanto o ICMI quanto a classificacdo sdo
verses aprimoradas de esforcos prévios apresentados
em Martinez e Cerqueira (2013) e Martinez (2012).
O ICMI é um indicador que mede a contribuicdo de
uma categoria de precos para o cumprimento da meta
de inflagdo. Ele é construido de tal maneira que a soma
de todos os ICMIs das categorias que compdem o
nivel de desagregacao considerado resulta no desvio
da inflacdo acumulada em doze meses em relacdo
ao centro da meta. Assim, é um instrumento que
pode ser empregado para decompor setorialmente o
desvio do centro da meta de inflagdo. Propde-se uma
desagregacao em trés niveis do IPCA por natureza dos
produtos, a qual o ICMI é aplicado de julho de 2000
(aproximadamente um ano apés a adogdo do regime
de metas) a dezembro de 2013.

A decomposicdo dos desvios do centro da
meta de inflacdo aponta que de 2000 a 2005 os
quatro grupos principais — alimentacdo e bebidas,
produtos industriais, servicos e monitorados —
pressionaram a inflacdo para cima do centro da meta
na maior parte do tempo, especialmente na fase
de alta volatilidade cambial entre 2002 e 2003.
0s monitorados foram os precos que mais afetaram a
inflacdo, sequidos dos alimentos. A partir de 2006,
ha um descolamento dos grupos, com monitorados
e produtos industriais puxando a inflacdo para baixo
do centro da meta, enquanto servicos e alimentos
pressionam para cima. Principalmente nos anos de



2010 e 2011, houve uma aceleracdo da inflacdo de
servicos, que se disseminou por seus componentes e
estabilizou-se desde entdo em um patamar elevado
acima do centro da meta.

Como nos anos recentes o grupo dos servigos
tem sido o principal responsavel pelo afastamento
da inflacdo em relacdo ao centro da meta, com uma
medida de pressao inflacionaria estabilizada em
patamar bastante alto, pode-se dizer que ha uma
tendéncia de aumento dos precos relativos dos servicos.
Contudo, estudos de microdados de indices de precos
ao consumidor indicam que os precos dos servicos
estdo entre os mais rigidos da economia brasileira.
Assim, conforme a literatura teorica exposta, a taxa
de inflacdo especifica dos servicos deve ser trazida
para um nivel préximo do centro da meta. Para tanto,
justifica-se o uso, pelo BCB, de uma politica monetaria
contracionista na intensidade necessaria para que
a inflacdo dos servicos convirja ao centro da meta.
A elevacdo dos juros pode ser menor, contudo, se as
causas que fomentaram o aumento de precos relativos
dos servicos forem atenuadas.
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